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对这一问题进行研究 但总体上还没有较为统一的解释 自 1995 年 4 月我国证
券投资基金设立以来 其折价交易成为一个鲜明的特点 本文在借鉴国外关于
封闭式基金折价理论的基础上 结合我国基金市场的实际情况 探讨了我国基
金折价的形成原因 并对几种可能的理论解释进行了实证检验  
    全文的结构如下  
第一章在引出基金折价的问题后 对国内外有关封闭式基金折价问题的文
献进行了回顾 主要将对封闭式基金折价的理论解释划分为 经济解释 和 行
为理论解释 经济解释 包括 NAV 计算中存在偏差 代理成本 税收时机选
择权 管理业绩预期和市场分割等几种理论 而 行为理论解释 则主要是指
投资者情绪理论  
第二章考察了我国封闭式基金折价的市场特征 分析后发现 1 封闭式
基金在上市时几乎都有溢价现象 2 封闭式基金以溢价开始 但随着时间的
推移 基金均转为折价交易 3 从 2000 年 4 月起 21 只封闭式基金全部处
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  The security investment funds can be divided into closed-end fund and open-ends 
fund according to the different way of liquidity. The closed-end funds owned dual 
pricing models made the market price and the NAV of the funds always be in odds. 
In this paper, we called it premium when the market price of fund is higher than its 
net asset value and discount when the market price of fund is lower than its net asset 
value. From the market practice of the western world, we can see that the closed-end 
funds could always be initiated with premium, but were in discount during most of 
the time consequently. The paradox of closed-end funds discount attracted many 
people researching in this field. But in general, there was no final explanation until 
now. From the beginning of security investment fund in china in May 1994, 
discounts have become a vivid character of closed-end funds. After combining the 
western explanations and the fund practice of china, the paper presented several 
explanations of the closed-end fund discounts in china. 
The structure of the paper is as follows: 
The first part mainly introduced the characteristics of closed-end funds and 
presented the problem of discounts of closed-end funds then reexamined the 
different kinds of explanation of closed-end funds discounts. These explanations can 
be divided into two kinds “economic explanation” and “behavior explanation”. 
“ Economic explanation” included the biased in NAV, agency cost, option of taxing 
and managerial performance. “The behavior explanation” mainly introduced the 
investor sentiment theory. 
The second part studied the market characteristics of closed-end funds in China. 
(1) The closed-end funds were always initiated with certain premium; (2) The 
closed-end funds began with premium but were in discount during most of the time 
consequently; (3) From April, 2000, all 21 closed-end funds were in deep discounts; 
(4) The discounts between different funds were highly relevant. 
















The last part was the conclusions of the paper. Discounts reflected the 
expectation of future funds performance, especially the performance of future first 
season and not effected by selecting of different performance evaluating benchmarks; 
The closed-end fund discount was not affected by the fluctuation of the investor’s 
sentiment; The liquidity risk incurred by too much concentration of fund’s 
investment was not the reason of closed-end fund discount; The imperfect of fund 
governance in china was a very important reason of closed-en fund discounts.  
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理性模型来解释折价的原因 包括净资产不正确计算假说 代理成本说 税收









放式基金 主要有以下特点 第一 在基金交易的价格标准方面 封闭式基金
买卖价格以基金的市场价格为标准 而开放式基金以基金单位净资产为标准
第二 在发行基金数额方面 封闭式基金发行数额是预先固定的 而开放式基
金并没有一个预先固定的发行数额 第三 在基金买卖方面 封闭式基金的投




储备 以应付大量赎回变现的需要  






















价格低于其净值时称基金 折价 或 贴水 当基金单位价格高于净值时称为
基金 溢价” 或 升水”  
   自 1995 年 4 月我国证券投资基金设立以来 其折价交易成为一个鲜明的特
点 这一现象不仅在我国存在 而且在许多国家的封闭式基金上都有所表现
国外有许多实证研究表明1 封闭式基金价格与其单位净值往往不一致 且在大
部分时间里都以折价交易 例如在美国封闭式基金折价一般在 10-20% 在新加
坡甚至达到 40% 这就是被 Lee, Shleifer and Thaler 1991 以后简称 LST 称
之为的 封闭基金折价之谜 2 
    现代财务理论是建立在市场有效假说之上的 市场有效假说认为 证券的
价格应等于其基础价值 fundamental value ,即未来现金流量的折现 既然基
金的主要资产是证券 那么基金的价值应等于其所持有的证券投资组合的市值
减去负债 即基金的净资产价值 而封闭式基金折价交易 显然是违背了标准
的资产定价模型 是对市场有效理论的一个挑战 封闭基金折价之谜 在国外
得到了财务学界的关注 因为研究这一现象的意义不仅在于解释为什么会存在
这一现象 关键在于为诸如市场有效等理论提供了检验工具  






我国基金运作中出现的一些问题 并提出自己的观点  
 
二 封闭基金折价的经济解释3  
                                                 
1 Weiss(1989)发现在 24 个交易周内 在美国交易的封闭式基金平均以 10%的折价进行交易 Levis and 
Thomas(1995)发现在英国 封闭式基金上市 200 天后 平均以 5%的折价交易  
 
2 LST 1991 在其论文中 将折价之谜的特点总结为 1 封闭式基金总能以溢价大约 10%发行 2
尽管以溢价发行 封闭式基金往往在发行后 120 天内转为折价交易 3 随着时间的推进 基金折价波动
幅度加大 4 当封闭式基金清盘时 折价幅度缩小  















 封闭式基金折价的经济解释主要包括 NAV(单位净资产)计算中的偏差 代理
成本 税收时机选择权 管理业绩预期和市场分割  
 
一  N A V 单位净资产 计算中的偏差 
在市场有效模型下关于封闭式基金折价的解释 重点强调了在 NAV 计算过
程中被过高估计的可能性 未实现资本利得所产生的未来税收债务以及资产的
非流动性可能造成 NAV 计算过程中的偏差 另外 基金所持有的投资组合和基
金本身流动性之间的差别也有可能造成 NAV 的偏差  





解释基金折价交易现象. Malkiel 1977 的研究表明 在相当宽松的假设条件
下 资本利得税影响能够解释 6%的折价 而同期美国封闭式基金平均折价 10%  
按照资本利得税影响论 当市场处于升势时 由于基金持有人未实现期望




利得税的影响 然而 和美国的封闭基金类似 英国的封闭式基金同样存在折
价交易现象 这说明了某一国特殊的税收政策并不能成为解释基金折价交易现
象的原因  
在我国 2000 年底以前 基金买卖基本上是免税的5 而基金折价交易现象
                                                                                                                                          
中经济解释是指利用理性模型对折价所做的各种解释 行为解释指在有限理性模型下发展的理论解释  
4 见 Minio-Paluello,Carolina 1998, The UK Closed-End Fund Discount, PHD thesis, London Business School, 
London. 
5 财政部 国家税务总局 年 月 日颁布�关于证券投资基金税收问题的通知� 就基金买卖中的
营业税 印花税和所得税等问题作了规定 基金税收方面 通知规定 基金管理人运用基金买卖股票 债
券的差价收入 在 年年底以前暂免征收营业税 买卖股票 债券的差价收入 股票的股息 红利
收入 债券的利息收入及其他收入 暂不征收企业所得税 投资者税收方面 金融机构 包括银行和非银
行金融机构 买卖基金的差价收入征收营业税 个人和非银行金融机构买卖基金单位的差价收入不征收营















在 2000 年底以前就已经很普遍 因此可以认为在我国资本利得税对基金折价没
有影响  
2  基金所持有的资产非流动性假说 
非流动性理论认为基金持有某些限制性资产6 而在计算 NAV 时 将限制性
资产和公开交易的证券按同一价格计算 这就导致 NAV 的高估 Malkiel 1977
发现在 1969-1974 年 基金折价和衡量限制性资产所占比例的变量之间存在显
著的相关性 然而 LST 1991 的研究表明 持有限制性的资产并不是解释基
金折价交易的原因 因为有很多的基金并没有持有限制性资产 但它们仍然以
折价交易 更为重要的是 如果高估限制性资产的价值 基金 NAV 将在封闭期
满时降至基金的交易价格 但 LST的研究中并没有发现这一点  
Selzer 1989 认为基金折价是由于基金投资组合中流动性差的资产而并不
是限制性资产的错误定价造成的 这些流动性差的资产的价值被高估是因为决
定它们的公正市场价值是很困难 Selzer 的观点是一种可能的解释 但投资者
可能更愿意持有投资于流动性差的证券的基金 因为这种基金可能意味着高的
收益 而基金本身具有很强的流动性 7 因此 流动性对基金折价的解释尚需
要实证的检验  
 
二  代理成本 
   代理成本理论认为 如果基金向投资者收取的费用 包括管理费用 交易费
用 过高 基金将折价交易 但是 同其他的理论解释一样 代理成本理论还
不能完全解释基金的折价交易现象 基金的运作中必然存在着代理成本 按代
理成本理论 基金决不应该以溢价进行交易 而在各国基金市场实践中 封闭
式基金 IPOs 以及随后的一段时间 往往存在溢价 另外 代理成本理论也不能
解释基金折价在横截面和时间序列上的大幅波动  
1 管理费用论 
关于代理成本最简单的解释来自 Jensen and Meckling’s 1976 关于代理理
                                                                                                                                          
的差价收入征收企业所得税 基金向个人投资者分配股息 红利 利息时 不再缴纳个人所得税 投资者
从基金分配中获得的国债利息 储蓄存款利息以及买卖股票价差收入 暂不征收所得税  
6 限制性股东资产指必须持有一段时间 在特定的期间不能够转让的股票 这些股票没有注册登记 流动
性极差 股票的市场价格并不能代表他们未来的转让价值  


















浪费 dissipation 并对未来基金管理费用进行折现的结果 但 Malkiel 1977
的研究中并没有发现基金折价和以 的百分比表示的管理费用之间的相关
关系 Kumar and Noronha 1992 设计了一个现值模型 选择更大的样本并对
费用变量采用和 Malkiel 1977 不同的定义方式 对费用对基金折价的解释作
用重新进行了检验 得出折价和管理费用正相关的结论  
按照管理费用理论 如果基金折价是对未来过高管理费用的折现值 那么
当长期利率下调 这个折现值将要上升 意味着基金的折价幅度要拉大 T
在他们的研究中并没有发现基金折价变动和利率期限结构的非预
期变动之间的相关关系  
2  代理问题 
代理理论的研究集中在委托人和代理人之间的关系上 体现在封闭式基金
上就是基金持有人和基金经理之间的关系上 当委托人和代理人之间的利益冲
突影响到公司的运作时 代理问题就出现了 Barclay,Holderness and Pontiff
1993 的研究为代理问题影响基金折价的论断提供了证据 在研究中他们发
现基金折价和基金管理层持有基金股数之间在横截面上存在稳定和显著的关
系 基金管理层持有基金的股数越多 基金的折价越大 管理层大量持股的基
金平均折价为 而不存在管理层大量持股的基金平均折价只有  
关于管理层持股和公司价值之间的关系存在两种相互竞争的论断 利益集
中 convergence 和利益侵犯 entrenchment 论点8 利益集中理论认为当管
理层持有公司股数增加时 对于各种对公司利益非最大化的行为 经理们要承
担更大一部分的成本 因此他们进行这一系列行为的可能性就会降低 公司价
值就会上升 与之相反 利益侵犯理论认为当经理们的股份增加时 他们在公
司中会有更多的控制权 这样他们就能够享受他们特有的私有 private 利益
而不用特别担心来自敌对方的控制权争夺 结果导致公司的价值下降
Barclay,Holderness and Pontiff 1993 所得出的结论显然符合利益侵犯假说 基
金管理层持有基金的份额增加时 经理们得到了其他基金持有人所没有的私有
                                                 
8 转引自  Elory Dimson and Carolina Minio-Klzerski, 1998,  “Closed-End Funds: A Survey” Working Paper, 
















利益 反映在基金市场价格上 基金市场价格下跌 基金出现折价或折价加大  
 
(三  税收时机选择权 
美国税收法律对资本利得税的征收是建立在收付实现制而不是权责发生制
的基础上 这就为持有某一证券资产的投资者提供了一个纳税时机的选择权
Constantinides 1983 对税收对证券收益的影响进行了研究 他认为最佳的税
收时机战略是立即确认资本损失 而对于资本利得的确认则应尽量推迟 直到




价交易 Kim 1994 的研究支持了这一假设 他的研究结果包括 基金
投资组合中的资产相关性越高 基金折价越小9 基金折价和基金投资组
合中资产的平均方差呈显著的正相关 基金组合中资产的波动性越强 折价越
大 组合中资产波动性越弱 折价越小 在时间序列上 基金折价和整个
市场呈反向变动趋势 当整个市场衰落时 基金折价加大 当市场走强时 折
价变小 这一结论和 Schertz’s 1989 的研究结论相符 Schertz’s 的研究发现
在市场衰落时 股票收益率方差会增大 同代理成本理论一样 税收时机选择
理论也不能解释基金的溢价交易现象  
 




金将折价交易 预期未来组合业绩好时 基金的折价将缩小甚至出现溢价 和
代理成本以及税收时机选择理论相比较 管理业绩理论最大的不同之处在于能
够解释基金为什么会出现溢价交易10 Boudreax 1973 验证了封闭式基金的折
                                                 
9 基金组合中的所有资产完全相关的极端情况下 由于持有期权的组合的价值将等于持有组合的期权的价
值 基金将不再折价  
10 见 Boudreaux,K.J “Discounts and Premiums on Closed-End Mutual Funds: A Study in Valuation.” Journal of 















价反映了市场对未来基金表现的预期 Chay,Charles and Trzcinka 1999 考察
了目前的折价水平和基金未来业绩之间的关系 其中基金业绩除使用了未经风
险调整的会计收益率外 他们还使用了詹森超额收益率模型 APT模型 Carlhart 
四因素模型 有条件的 CAPM 模型对基金业绩进行风险调整 结果发现 基金
现在折价和未来业绩呈显著的正相关关系 并且这一相关关系不受选择何种基
准对风险进行调整的影响  
Thompson 1978 的研究不支持管理业绩预期理论 他的研究表明 在较
长的时间段内 许多以折价交易的基金收益水平在税前基础上 高于按 CAPM
模型调整后的期望收益 也就是说 这些基金能够赚取超额收益 Malkiel 1977
也没有发现折价水平和基金未来收益之间有显著的相关关系 另外 假设未来
预期理性的话 管理业绩预期理论认为大幅度的基金折价将预示着将来拙劣的
业绩表现 但 LST 1991 的研究结果并不支持这一推论 他们发现大幅度折
价基金的未来业绩表现超过折价较小的基金 管理业绩预期理论的一个重要缺
陷是 它不能够解释为什么理性的投资者在意识到基金在发行后经常会折价交
易的情况下 在基金发行时还要支付额外的溢价来购买基金 11 如果基金未
来的业绩能够被市场理性预期的话 那么基金溢价发行意味着市场对基金未来
的业绩有良好的预期 但随之而来的基金折价又反映市场对未来业绩差的预期
看起来市场对基金 IPOs 的预期是有偏差的 换句话说 在这一时期市场是非理
性的 投资者情绪假说可能是基金溢价发行唯一可行的解释12  
国内学者顾娟 2001 采用 2000 年 1 月前上市的 20 家证券投资基金从 2000
年 1 月 28 日到 2000 年 10 月 27 日的每周数据 在基金本月折价和未来 1 2
3 4 5 个月的业绩之间分别建立回归模型 回归结果发现基金折价和基金未
来业绩的表现有显著的相关关系 其中基金折价与未来第四月的基金净业绩之
间相关性最强 但从第五个月后就没有显著关系 顾文的实证研究存在两个缺
陷 1 选取基金数量和样本期均有限 基金折价和业绩之间的相关关系在时间
上没有稳定性 2 基金业绩使用基金净资产收益率 没有考虑选取不同的业
绩衡量基准时 基金折价对未来业绩的预期是否稳定 这都需要我们在以后的
                                                 
11 见 Charles,M.C., Lee,Andrei Shleifer, and Richard H.Thaler, “Investor Sentiment and the Closed-End Fund 
Puzzle,” Journal of Finance, March 1991,P75-109.   
12 见 Elrov Dimson and Carolina Minio-Kozerski, 1998  “Closed-End Funds: A Survey” Working Paper, 


















五  市场分割 
    在寻找基金折价原因的过程中 一部分学者试图从市场分割的角度找出答
案 一种形式的分割是国际市场分割 internationally segmentation 另一种分
割形式是国内市场分割 local segmentation  




而投资于国家基金 country funds 通过基金来持有其他国家的证券资产 对
于投资者而言就可以避免支付直接投资的昂贵成本 这一理论分析被用来解释
美国的国家基金为什么会溢价交易 Bonser-neal,Brauer,Neal and Wheatten
1990 通过考察外国投资限制的变动和价格与 NAV 之间比例的关系 对这一
理论进行了实证检验 他们选择 1981-1989 年间的每周数据作为样本 发现有
五分之四的国家基金在投资限制取消后 其价格和 NAV 间的比例下降 但
Malkiel 1977 并没有发现折价和持有外国证券资产之间有显著的相关关系  
2 市场的国内分割 




加理性 掌握更多的信息 出于自己利益的考虑 机构投资者会扭曲 distort
基金的市场价格 从而造成基金的折价 13 Ankerson 1984 的实证研究支持
了这一理论 他发现基金在 1975 年所支付的佣金水平下降后 也就意味着基金
在减少了销售宣传后 基金的折价幅度拉大 很明显 市场国内细分理论不能
解释基金为什么会溢价交易  
 
                                                 




















十年代中期 或投资者对某一类证券极力追捧时 例如国家基金 一个极端的
例子是德国基金的表现14 在柏林墙被推倒后的 1989-1990 年间的冬季 德国基
金由原来的折价 10%变为溢价 100%交易 有学者将这一巨大变化的原因归结
为投资者对未来德国投资机会的赌博 在这一变化后的很长一段时间 德国基
金都保持溢价交易  
    Zweig 1973 是第一个提出折价可能反映了个人投资者的预期 Weiss
1989 支持了这一假设 其研究表明 相对于机构投资者 个人投资者在封
闭式基金中占主导地位15  LST 1991 在 Weiss 实证证据的基础上推测基金
折价的变动应该反映个人投资者情绪的变动 因为封闭式基金的大部分是由个
人投资者持有并交易,而在基金投资组合的资产中不存在这一现象  
   Delong,shlerfer,Summers and Waldmann 1990 简称 DSSW 和 LST在市场非
理性假设的基础上建立了噪声交易者模型 找到了封闭式基金折价之谜的可能
解释 结论是基金折价反映的是投资者情绪的变化 而不是基金管理水平的变
化 他们认为市场上有两类投资者 理性交易者和非理性交易者 前者不会产
生不理性的和扭曲的预期 而后者却总是发生系统性的预测偏差 因此 他们
作了两个重要的假设 1 理性投资者是风险厌恶型的 他们的注资期是短期
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高的回报率 和他们的基础价值相比 这些资产就要被折价交易 16 众多的
实证研究对投资者情绪理论进行了验证 主要从以下三个方面为此理论提供了
证据 1 新基金往往会在现有基金溢价或折价很小时发行 2 各基金的折
价水平相关 基金折价水平和其他同样受到投资者情绪影响的证券 如小规模
证券的收益水平相关 3 不同基金折价变动方向一致  
 
一  基金发行时会选择发行时机 
Levis and Thomas 1995 的实证结果支持了 DSSW 噪声交易者模型的推





Weiss Hanley,Lee and Seguin 1996 通过研究基金 IPOs 时交易情况发现 在基
金上市的最初几周的基金交易都是由买方发起 seller initiated 且买方中绝大
多数为大宗交易者 同时 他们还发现基金交易中强烈托市 price stabilization
的证据 这些发现说明了在基金 IPOs 中是专业机构将基金推销 marketing 给
不理智的投资者 也就是说 专业机构利用了噪声交易者情绪的过度反应来溢
价发行基金 尽管基金在发行后其市场价格将大幅回落 17  
 
二  小公司效应 
投资者行为理论解释基金折价时强调的是个人投资者 和基金一样 同样
是个人投资者占主导地位的小规模股票的收益率应该和基金折价有很强的相关
性 小规模股票的收益变化也能够反映投资者情绪的变化 LST 1991 的实
证结果支持这一结论 他们发现当小规模股票表现良好时基金折价缩小 反之
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则反  Chen,Kan and Miller 1995 通过质疑折价和小规模公司收益之间的联
系向投资者情绪理论提出了挑战 他们认为 LST实证得出的证据是由于检验的
样本期间的选择 LST 1993 回应了挑战 他们提供了关于基金折价和小规
模公司收益之间关系稳定性检验的证据 总结起来 这次争论的焦点在于由累
计 R2 衡量的折价和小规模公司回报之间关系在统计上和经济上的显著性问题
LST 认为有一个 7-9%的 R2 投资者情绪理论对小规模公司超额收益的解释力
至少和 Chen,Roll and Ross 1986 APT模型中基本因素 fundamental factors
对股票超额收益的解释力一样  








三  折价的波动 
投资者情绪理论的另一个推论是不同基金折价的变动是相关的 LST
1991 的研究发现 在 1965-1985 这一期间 美国国内封闭基金折价变动之
间的相关系数平均为 0.39 同一类别的基金折价变动之间相关性更强 同时还
发现基金折价变动方向和市场的变动方向相反 大势上扬时折价缩小 大势萎
靡时折价变大 这一证据也说明了在封闭基金定价中存在一定程度的过度反应
18 Minio-Palnello 1998 发现在英国封闭基金折价变动之间的相关系数平均
为 0.3  
 
四  投资者情绪理论的缺陷 
对投资者情绪理论最大的挑战来自于 Ammer’s 1990 研究的证据 投资
                                                 
18 当大盘上扬时 噪声交易者对未来过度乐观 导致基金价格上涨的速度大于基金所持股票价格上涨的
速度 所以折价缩小 但大盘萎靡时 噪声交易者对未来过度悲观 导致基金价格下跌的速度大于基金所
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